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本期摘要 
 

风中的摇摆：预期过度和预期不足 

 

去库存化中的经济现状和政府超预期的反周期政策维持着 A 股市场的阶段

性平衡。这样的平衡并不稳定，就如同风中的摇摆，在乐观和悲观中的摇摆。

现实的指数经过两个月的震荡，在迅速地收敛，但到了需要决定方向的时

候，又没到业绩来验证回升拐点以及政府政策体现效果的时间，因此，可能的

结局是由收敛到扩散，但依旧表现为震荡形态。 

但是，潜在的流动性扩张预期不能忽视。这样的超低利率环境非同寻常，

以致于现在通缩和通胀预期竟会同时出现。如果流动性逐步释放出来，尽管市

场还可能是震荡格局，但资金的趋利性会加强其追逐市场结构性的投资机会。

直到经济增长预期回升与政府政策的拉力进入同向促进的时候，A 股市场

才将最有可能打破大的震荡格局，进入新的增长周期。 

 

宏观经济和债券市场 

悲观的预期会令每个人都宁愿以收缩开支的方式来抵御经济恶化的风险，

从而导致总需求进一步下滑，经济萎缩则再反过来降低人们的各类收入甚至资

产价值，再次降低人们的支出意愿。这种恶性循环和经济高涨时期的正循环本

质上都是一种自我加强。直到这种循环被某种外力所抑制或破坏，才会走向反

面。 

考虑到短端利率对银行的吸引力越来越低，银行体系内越来越多的资金将

不得不向长端进行配置。因此，未来债券市场的机会主要在长端以及高息信用

债券。 
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旗下基金一周净值 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-19 0.7360 2.7318 

2008-12-18 0.7321 2.7279 

2008-12-17 0.7226 2.7184 

2008-12-16 0.7186 2.7144 

2008-12-15 0.7101 2.7059 

 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-19 1.3120 2.1420 

2008-12-18 1.3145 2.1445 

2008-12-17 1.2928 2.1228 

2008-12-16 1.2871 2.1171 

2008-12-15 1.2710 2.1010 

 

 

风中的摇摆：预期过度和预期不足 

交银蓝筹基金经理  崔海峰 

A 股市场的真实回暖需要什么条件？ 

如果过往的投资经验还有效，那么市场要真实回暖多多少少需要满足下面

三个条件。 

一是股票的整体估值基本合理了。 

二是实体经济或者企业业绩的增长预期开始出现增长的迹象。 

三是政府的经济政策出现现实的积极信号。 

 

那么投资人现在看到了什么？ 

应该说，真实的世界总有些许夸张和戏剧化。A 股市场在经历了 70%多的

跌幅后，绝对估值接近了历史的底部。而且在过去 2 个月市场换手率之高超出

了前两次反弹。例如，除了银行、电力、机场等行业，大部分行业都出现了超

过 60%的换手率，甚至部分行业还出现了 150%以上的换手率。 

而实体经济状况是，10 月来经济已经出现了硬着陆的迹象。11 月国内工业

增加值同比增幅从 6 月份的 16%大幅降到 5.4%；出口由上个月同比上涨 19%迅

速恶化到 11 月份同比下降 2.2%。物价方面，先不说 CPI 同比增长从 2 月份的

8.7%降到 11 月份的 2.4%，更夸张的是 PPI 直接从 8 月份的 10.06%急速降到 11

月份的 2.0%，现实的通缩迹象极为明显。 

同时，政府救经济的有形之手也变得更快、更重。财政政策的 4 万亿刺激

经济计划，附带着地方政府可能的 18 万亿投资计划。而货币政策其实也变为事

实上的积极。3 个月内利率迅速降到 2002 年初的低点附近。 

而美联储降息则直接降至接近于 0，利率政策空间几已用尽，开始进入类

似于上世纪 90 年代后期日本所实施的量化放松的非寻常的货币政策时期。而据

说新总统的财政刺激方案将同样惊人，达到 6,750 亿至 7,750 亿美元规模，两年

期执行。 

如果市场向上，投资人能预期到什么？ 



 

 

 

交银成长 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-19 1.6539 1.8339 

2008-12-18 1.6469 1.8269 

2008-12-17 1.6209 1.8009 

2008-12-16 1.6084 1.7884 

2008-12-15 1.5913 1.7713 

 

 

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-19 0.5783 0.5933 

2008-12-18 0.5756 0.5906 

2008-12-17 0.5676 0.5826 

2008-12-16 0.5642 0.5792 

2008-12-15 0.5574 0.5724 

 

 

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2008-12-12 0.5107 2.3160% 

2008-12-11 1.7771 2.2710% 

2008-12-10 0.4672 2.5550% 

2008-12-09 0.4512 2.5530% 

2008-12-08 0.4230 2.9890% 

   

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2008-12-12 0.5761 2.5560% 

2008-12-11 1.8415 2.5090% 

2008-12-10 0.5322 2.7950% 

2008-12-09 0.5186 2.7920% 

2008-12-08 0.4882 3.2260% 

   

 

 

恶化的经济现状和政府积极的反衰退政策构成了投资人预期的两个主要因

素。从乐观预期的角度看，恶化的经济现状出现些许亮点，主要是企业去库存

化已经产生了或多或少的效应。例如南方的地产销量出现反弹的迹象。而从工

业的代表行业钢铁看，11 月份建材钢的市场库存环比下降 20%以上。投资人对

2009 年中期的经济预期是相对良好的，认为 2009 年二、三季度间经济会出现

环比回升的可能性比较大。同时，政府宏大的积极财政投资计划，加强了这样

的 GDP 回升预期。如果这样的预期成立，A 股市场的低点将逐步抬升。 

这样的乐观预期是过度了还是依旧预期不足？例如，在存货消化周期阶段

第一次去库存化后，在资本性支出前、产能利用率上升中，是否还会出现库存

上升的反复呢？毕竟需求的稳定性还难以预计，尤其是出口的预期。同样，在

政府的积极干预下，房地产库存消化的可能性加大，但在时间上很难估计，能

否在明年年中之前看到全国主要城市的销量恢复上升也还是个未知数，毕竟如

果价格下降不积极，销量上升会显得很难。由此，在市场向上后，投资人如果

还继续乐观预期上面的指数空间，将可能面临风险。 

 

而如果市场向下，投资人又能预期到什么？ 

从悲观预期的角度看，政府的反周期刺激计划改变不了经济周期下滑的规

律。例如，政府的投资能否带动后续的企业投资也是未知数。而同时在经济面

临不稳定时商业银行真得会扩大商业贷款，尤其是基建以外的地产和工业贷款

吗？这好象不容易。如果后续的企业投资跟不上，那么经济很容易在快速下滑

后，进入缓慢复苏状态。可能出现的现象是，投资人会看到 1996-1998 年所出

现的情况——宏观经济还可以，但微观经济体情况不乐观，例如企业的活跃度

不高，利润惨淡。如果预期是这样，目前 A 股市场的箱体震荡还会被向下打破。

同样，这样的悲观预期是否反而又过度了？对积极的因素，投资人会预期

不足吗？例如，全球超低利率的快速出现，使得在通缩的现实下，投资人又看

到了出现通胀的可能性。潜在的流动性扩张下，包括股票和地产在内的资产吸

引力在加大。同时，从库存消化而增加的资金，如果并不去进行资本性支出，

那么从实业而来的资金可能对虚拟的股票市场存在支撑力。资金存在继续寻找



 

 

 

交银增利 A/B 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2008-12-19 1.1000 1.1300 

2008-12-18 1.0968 1.1268 

2008-12-17 1.0927 1.1227 

2008-12-16 1.0880 1.1180 

2008-12-15 1.0862 1.1162 

 

 

交银增利 C 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2008-12-19 1.1000 1.1300 

2008-12-18 1.0968 1.1268 

2008-12-17 1.0927 1.1227 

2008-12-16 1.0880 1.1180 

2008-12-15 1.0862 1.1162 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

结构性投资机会的可能。 

预期过度和预期不足只是一件事情的两面。 

去库存化中的经济现状和政府超预期的反周期政策维持着 A 股市场的阶段

性平衡。这样的平衡并不稳定，就如同风中的摇摆，在乐观和悲观中摇摆。 

现实情况中，指数经过两个月的震荡，在迅速地收敛，到了需要决定方向

的时候，又没到有业绩来验证回升拐点以及政府政策体现效果的时间，因此，

可能的结局是由收敛到扩散，但依旧表现为震荡形态。 

但是，潜在的流动性扩张预期不能忽视。这样的超低利率环境非同寻常，

以致于现在通缩和通胀预期竟会同时出现。如果流动性逐步释放出来，尽管市

场还可能是震荡格局，但资金的趋利性会加强其追逐市场结构性的投资机会。

直到经济增长预期回升与政府政策的拉力进入同向促进的时候，A 股市场

才将最有可能打破大的震荡格局，进入新的增长周期。 

 

一个附注，关于研究机构对 2009 年指数预期的统计： 

年底各大证券公司研究部门的策略会快陆续开完了。大家对 2009 年 A 股

的指数预期宽泛地分布在 1300 点到 2800 点。这个集合的预期最后证明会是对

的吗？从过往历史验证看，对的概率不大。那么投资人就将面临一个很有趣的

再次预期了。 

 

股票市场运行周报（081215-081219） 

交银施罗德基金  张炳炜 

上综指上周总体上涨 3.29%，深圳成指上涨 4.88%，中小板指数上涨 9.36%，

上周沪深两市共成交 4,706.55 亿元，成交额较上周有所减少。 从行业表现来看，

所有行业均有不同幅度的上涨，其中涨幅居前的有：餐饮旅游 11.98%、医药生

物 9.99%、贸易 9.64%、零售 8.29%与综合 7.81%，涨幅较小的行业有：通信设

备与服务 0.89%、石油天然气 2.34%、交通运输 2.60%以及电力 2.64%；从行业

换手率来看，餐饮旅游、农业与渔牧业、综合、电气设备以及日用化学品等表



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现活跃，换手率都高于 16%；从风格特征来看，小盘股上涨超过 10%，中盘股

7.71 与微利股 7.55%紧随其后，亏损股与中市净率股涨幅居后，涨幅都为 3.89%。

 

表1：指数表现 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 3.29% 3,143.20 

上证 180 指数 4.37% 1,654.70 

上证 50 指数 3.66% 888.6 

沪深 300 4.68% 2,302.90 

深证成份指数 4.88% 387.6 

深证 100P 5.53% 628 

申万中小板指数 9.36% 380.1 

申万基金重仓股指数 5.23% 2,370.30 

 

表2：市场总体指标 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 168,003.77 

A 股流通市值（亿元） 50,928.88 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 16.69 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 14.92 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 2.53 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2.33 

A 股加权平均股价 6.75 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

两市 A 股成交金额 4,706.55 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

餐饮旅游 11.98% 23.21% 

医药生物 9.99% 14.64% 

贸易 9.64% 14.29% 

零售 8.29% 11.51% 

综合 7.81% 16.78% 

电气设备 7.56% 16.26% 

化工 7.48% 14.57% 

信息技术 7.40% 13.02% 

传媒 6.96% 7.00% 

机械 6.95% 13.83% 

有色金属 6.72% 12.57% 

煤炭 6.71% 15.94% 

食品饮料 6.60% 10.18% 

农业与牧渔业 6.58% 18.97% 

造纸林业 6.33% 14.03% 

家用电器 6.21% 8.18% 

纺织服装 6.20% 13.75% 

建筑建材 6.17% 10.94% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日用化学品 5.86% 16.26% 

房地产 5.47% 13.16% 

汽车及零部件 5.43% 8.91% 

金融 4.94% 6.04% 

钢铁 3.63% 5.88% 

电力 2.64% 5.44% 

交通运输 2.60% 8.88% 

石油天然气 2.34% 3.15% 

通信设备与服务 0.89% 11.33% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20081215-20081219 

 

图1：风格特征 

 
                                          数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                                日期区间：20081215-20081219 

 



 

 

进出口同比增速(单位：%) 

 
价格指数同比增速(单位：%) 

 
 
CPI 成份指数同比增速（单位：%）

 
 
消费同比增速(单位：%) 

 
工业增加值同比增速(单位：%) 
 

 

宏观经济及债券市场周报 

指数类别 涨跌（%） 指数类别 涨跌（%） 

债券总指数 1.35 国债总指数 1.51 

金融债总指数 1.10 企业债总指数 1.11 

短融总指数 0.17 央票总指数  0.33 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn 

 

宏观经济 

上周公布的宏观经济数据，以及国际上主要经济体的再次减息行动，无一

不在警醒投资者，国内乃至全球经济的下滑还在持续演绎，至于什么时候是尽

头，恐怕只有等经济复苏以后，回头看才能精确知道，因为过去一年的经验教

训告诉我们，没有最差，只有更差，任何意料之外的事情随时都可能出现。 

经济波动如同股票市场的波动一样，绝大多数投资者恐怕都只能在事后才

能确定什么时候是谷底、什么时候是顶峰。经济难以预测最重要的原因就在于

人的行为是影响经济波动最大而又最难定量分析的因素。 

悲观的预期会令每个人都宁愿以收缩开支的方式来抵御经济恶化的风险，

从而导致总需求进一步下滑，经济萎缩则再反过来降低人们的各类收入甚至资

产价值，再次降低人们的支出意愿。这种恶性循环和经济高涨时期的正循环本

质上都是一种自我加强。直到这种循环被某种外力所抑制或破坏，才会走向反

面。 

我们相信，眼下的这种恶性循环，只有依靠由少到多，由弱到强的信心来

打破。当单个个体难以达成一致时，政府的力量是不可或缺的。 

 

也正是基于上面的认识，不管是历来强调自由经济的欧美政府还是有着长

期计划经济经验的中国政府都在不断出手干预市场。 

应该说从数字上，政府已经做到了极致，无论是美国的 7000 亿救市计划，



 

货币供应量与信贷同比增速（单位：

%） 

 
收益率曲线型变 

 

 
R007 利率走势（单位：%） 

 

还是中国四万亿经济刺激计划，一出台就达到了震撼的目的，但是支出的方向

却倍受争议。蒙代尔、许小年纷纷建言拉动投资不如发钱给居民消费。 

 尽管都能达到保增长的目的，但是从提高人民生活水平、平衡投资与消费

的结构、避免重复投资产生更多过剩的产能、提升服务业比重这些角度来看，

经济学家的建议也许更加值得考虑。 

如果下一个经济周期，我们仍然只能依赖所谓的制造加工业，那我们将无

法摆脱地球打工者的角色，产业升级和生活质量的改善将大大延后。 

 

债券市场 

受美联储超预期降息，和国内一连串数据表现不佳的影响，降息预期再起，

上周债券市场再度被大幅推高，债券总指数上涨 1.35%，短端利率全部向 1%靠

近，离银行的经营成本已经不远。 

收益率曲线长端同样有所表现，10 年期金融债券收益率下降超过 30BP，但

是和一年期品种利差仍高达 200BP，与 5 年期品种利差亦超过 100BP。 

考虑到短端利率对银行的吸引力越来越低，银行体系内越来越多的资金将

不得不向长端进行配置。因此，未来债券市场的机会主要在长端以及高息信用

债券。 

如果经济低迷时期较长，则收益率曲线的平坦化会更加明显，如果能明确

看到经济不再恶化，甚至出现复苏的迹象，则信用利差会明显收窄。 

 

（交银施罗德基金  固定收益部）
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